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Resumo 
A análise da volatilidade nos preços recebidos pelos produtores do café no mercado 
internacional demonstrou a instabilidade na renda dos produtores no Brasil, Índia, Colômbia, 
México e Etiópia. Esta instabilidade, decorrente da persistência e do agrupamento da 
volatilidade foi observada através da mensuração empírica dos modelos econométricos 
GARCH. O teste ARCH caracterizou todas as séries de preços do café como heteroscedástica, 
ou seja, os retornos do café apresentaram sinais de autocorrelação, que em termos econômicos 
significa acentuadas flutuações dos preços em torno da média.  A análise empírica dos 
modelos GARCH (1,1) e EGARCH (1,1) mostrou para a série de retornos do café no Brasil e 
Etiópia a existência da persistência e assimetria da volatilidade. A somatória dos coeficientes 
de reação (ARCH) e de persistência (GARCH) resultou em valores muito próximo de 1 para 
essas duas séries, indicando riscos e incertezas em relação ao retorno do café. Diferentes 
resultados foram encontrados para as séries da Colômbia e do México, onde a somatória dos 
coeficientes foi maior que 1, indicando que a persistência da volatilidade se perdurará por 
longos períodos nas séries em questão. Através dos resultados obtidos foi possível observar 
que a volatilidade nos preços do café afeta a renda do produtor no mercado. Isto se deve, 
principalmente, aos constantes desequilíbrios entre a demanda e a oferta do produto no 
mercado internacional. 











The analysis of volatility in the prices received by producers of coffee in the 
international market has demonstrated the instability in the income of producers in Brazil, 
India, Colombia, Mexico and Ethiopia. This instability, arising from the persistence of 
volatility in the group was observed by empirical measurement of econometric models 
GARCH. The test ARCH characterized all series of prices of coffee as heteroscedástica, or 
the returns of coffee showed signs of autocorrelation, which in economic terms means sharp 
price fluctuations around the average. The empirical analysis of the models GARCH (1,1) and 
(1,1) showed EGARCH for the number of returns of coffee in Brazil and Ethiopia persistence 
and the existence of the asymmetry of volatility. The sum of the coefficients of reaction 
(ARCH) and persistence (GARCH) resulted in values very close to 1 for these two series, 
indicating risks and uncertainties with respect to the return of coffee. Different results were 
found for the series of Colombia and Mexico, where the sum of the coefficients was greater 
than 1, indicating that the persistence of volatility if prihodnje for long periods in the series in 
question. Through the results was observed that the volatility in the prices of coffee affects the 
income of the producer in the market. This is due, mainly, to the constant imbalance between 
the demand and supply of the product in the international market. 











A volatilidade é um dos mais importantes conceitos da moderna teoria financeira. Em 
mercados financeiros, ela é vista por meio da variabilidade dos preços dos ativos em função 
de fatores endógenos e exógenos que influenciam a formação desses preços. Mercados que se 
movem lentamente apresentam baixas volatilidades quando os preços dos ativos refletem as 
boas informações no mercado, mas também, os preços dos ativos podem a diminuir, quando 
são afetados por más notícias que resultem no aumento da volatilidade. 
A idéia de variabilidade nos preços dos ativos foi vista por Engle (1982), quando 
estudou a inflação dos Estados Unidos. Por meio deste estudo foi possível observar que a 
variância dos termos de erros do modelo de inflação dos EUA apresentou uma estrutura 
autoregressiva, ou seja, os termos de erros apresentaram grandes dispersões em torno da 
média. 
Neste sentido,  diversos trabalhos acadêmicos, técnicos e financeiros  passaram a 
estudarar a volatilidade, como sinônimo de riscos e incertezas de um retorno esperado. Em 
termos estatísticos, a volatilidade nos preços de um ativo (ações, commodities, entre outros) é 
uma medida da dispersão ou variabilidade dos preços em torno da sua média.  A 
vulnerabilidade externa, fatores conjunturais internos ou externos, não favoráveis ao aumento 
dos preços do ativo no mercado, representa riscos para o investimento no futuro. Neste 
cenário econômico e financeiro, a volatilidade nos preços dos ativos é considerada alta, o que 
leva a inversões de posições no mercado por parte dos investidores. 
Em mercados de commodities agrícolas, o preço desses produtos é considerado volátil, 
já que a maioria dos países produtores depende do comércio internacional para auferir renda 
(divisas) com o objetivo de reinvestir na sua produção. As flutuações cíclicas ou sazonais dos 
preços dos produtos básicos provocam, também, instabilidades tanto na renda do produtor 
como nas despesas dos consumidores urbanos. 
De acordo com a UNCATD (2003), a origem da volatilidade nas commodities agrícolas, 
mais precisamente, a volatilidade nos preço é advinda de distúrbios na oferta desses produtos. 
No curto prazo, esses preços tendem a ser altamente voláteis, principalmente para os países 
produtores de produtos básicos que dependem da renda da exportação para gerar crescimento 
econômico interno. 
A entrada dos países no mercado internacional se dá por duas razões básicas, de acordo 
com Krugman e Obstfeld (2001). A primeira se refere à diferença existente entre os países no 
mercado internacional. Essas diferenças podem beneficiá-los atingindo um arranjo no qual 
cada um produz as coisas que faz relativamente bem. Os países comercializam, também, para 
obter economias de escala de produção, isto é, se cada país produz apenas uma variedade 
limitada de bens, então,  eles  poderão  produzir  em  escala maior e, portanto, mais 
eficientemente do que se tentasse produzir tudo. 
Desta forma, os países que tem condições para produzir em escala, com qualidade e 
eficiência são menos vulneráveis a fatores externos em sua economia, ao passo que, os países 
subdesenvolvidos e os em desenvolvimento, apresentam-se mais vulneráveis a conjuntura 
econômica internacional, principalmente quanto à dependência das exportações dos seus 
produtos agrícolas. 
Dados da OIC (2008) informam que a volatilidade esteve presente nos preços do café. 
Isto se deve a movimentação de capital dos fundos de investimentos no mercado cafeeiro e a 
queda das exportações dos principais países produtores. Em janeiro de 2008 as exportações 









milhões  exportados em janeiro de 2007. Nos quatro primeiros meses do ano cafeeiro de 
2007/08 as exportações totalizaram 29,1 milhões de sacas, ante 31,7 milhões no mesmo 
período do ano cafeeiro de 2006/07. 
O propósito deste artigo é investigar como a volatilidade atinge a formação dos preços 
do café recebidos pelos produtores no mercado internacional. Foram selecionados cinco 
países produtores do café, que segundo a classificação da ICO estão entre os dez primeiros 
lugares: Brasil, Colômbia, Índia, Etiópia e México. Analisar-se-á, a volatilidade condicional 
nos preços do café usando os modelos econométricos GARCH que captam o agrupamento da 
volatilidade (variabilidades dos preços), persistência (duração dos choques na série), 
assimetria (impacto das boas e más noticias no mercado) e o efeito alavancagem. 
A importância desta investigação consiste em demonstrar como os países 
subdesenvolvidos e os em desenvolvimento, enfrentam a volatilidade nos preços do café no 
mercado internacional. Pois, os efeitos da volatilidade,  talvez, alterem as políticas 
macroeconômicas de cada país gerando vulnerabilidade externa para as economias nacionais.   
A estrutura deste artigo é constituída em cinco capítulos, já incluindo esta introdução. O 
segundo capítulo disserta as diversas manifestações da volatilidade em mercados financeiro e 
agrícola, como o agrupamento, persistência e assimetria da volatilidade. Em seguida a 
volatilidade é demonstrada, especificamente para o mercado de produtos básicos ou agrícolas. 
O terceiro capítulo é o instrumental analítico que expõe,  resumidamente,  os modelos da 
família GARCH e a metodologia do trabalho. A discussão dos resultados e a conclusão do 
artigo estão expostas nos capítulos quarto e quinto, respectivamente. 
 
2. AGRUPAMENTO, PERSISTÊNCIA E ASSIMETRIA DA VOLATILIDADE 
O comportamento dos preços dos produtos primários no mercado internacional têm sido 
um importante indicador econômico para os produtores que buscam gerenciar os riscos nos 
seus investimentos. Como os riscos embutidos nos preços dos produtos primários precisam 
ser mensurados,  por meio de um modelo econométrico que trabalhe com a variância 
condicional dos termos de erros de uma série temporal, os modelos GARCH, se apresentam 
como uma das melhores opções de modelagem da volatilidade. 
De modo geral, quando a volatilidade for mensurada no contexto de um modelo de 
variância condicional ao tempo, as distribuições empíricas dos retornos dos preços, por 
exemplo, são mais estreitas, altas e com maior concentração de observações nas extremidades, 
o que difere de uma distribuição normal. Uma distribuição dita “não-normal” é chamada de 
leptocúrtica, pois possui mais densidades nas extremidades, denotando que a probabilidade de 
eventos extremos acontecer é maior que a esperada de uma função de densidade  normal 
(ENGLE, 1982). 
Uma distribuição “não-normal” dos dados em torno da média indica também a 
existência de volatilidade, que tende a se manifestar na forma de aglomerados (agrupamento 
ou  clustering volatility), em que períodos tranqüilos de baixos retornos são cortados por 
períodos voláteis com retornos elevados, tais quais observados por Mandelbrot (1963) e Engle 
(1982). 
A evidência de agrupamentos de volatilidades nos retornos de ativos financeiros e 
commodities agrícolas, comentados pelos autores acima, levou nos finais da década de 70 ao 
desenvolvimento do modelo ARCH. Esses modelos, por sua vez evidenciaram que a 
formação dos agrupamentos da volatilidade nos retornos dos ativos poderia significar uma 









atuais e passados dos ativos, que por sua vez revelam instantes de tempo de alta e baixa 
volatilidade. 
A persistência da volatilidade ligada, também a presença da autocorrelação nos retornos 
dos ativos demonstra que, choques internos e externos no mercado podem se perdurar por 
muito na série em questão, sugerindo que o investimento é arriscado no futuro, pois a 
incerteza em relação ao retorno esperado supera as expectativas de ganho do investidor 
(BOLLERSLEV, 1986; BOLLERSLEV, CHOU e KROW, 1992). 
 Outro fato estilizado encontrado nos modelos de variância condicional ao tempo é a 
assimetria da volatilidade atribuída por Black (1976). A importância de se considerar 
diferentes efeitos na estimação da volatilidade se deve as inovações do período anterior que 
provocam impactos positivos e negativos nos retornos dos ativos. 
A entrada de informações no mercado incide sobre os preços dos ativos cotados no 
mercado acionário, que conseqüentemente provoca a assimetria da volatilidade. Para 
informações que promovam a confiança dos investidores em relação aos preços dos ativos 
cotados no mercado, a volatilidade é considerada baixa, isto é, a expectativa em relação ao 
retorno esperado supera os riscos envolvidos neste investimento. Informações “más” podem 
afastar o investidor do mercado temporariamente, já que os preços dos ativos se encontram 
em queda designando, portanto, um cenário-econômico de alta volatilidade (NELSON, 1991). 
 O efeito alavancagem, causa secundária da assimetria da volatilidade, representa a 
rentabilidade do capital investido em um determinado investimento que pode aumentar à 
medida que a porcentagem dos capitais alheios (terceiros) for utilizada nas transações. Nos 
mercados financeiros e de capitais, o efeito alavancagem indica a variação percentual dos 
resultados líquidos de uma variação percentual de uma empresa. Isto pode propiciar um 
aumento da rentabilidade do capital próprio da empresa, e simultaneamente provocar um 
aumento no grau de risco financeiro da mesma (ALEXANDER, 2005).  
Em atividades financeiras que se caracterizam como arriscadas ou voláteis, a 
probabilidade dos retornos de um ativo ser favorável ao esperado pelo investidor pode 
significar ganhos ou perdas, posto que, com os riscos os resultados de um evento acontecer 
estarão abertos aos jogos das incertezas no mercado. 
 
2.1 A VOLATILIDADE NOS PREÇOS DOS PRODUTOS BÁSICOS 
A volatilidade nos preços dos produtos básicos se constitui um sério problema para os 
países produtores que, dependem dos produtos para auferir renda (divisas) para ser investida 
no desenvolvimento da economia doméstica. Múltiplos fatores impulsionam a entrada da 
volatilidade no mercado dos produtos básicos. O aspecto central deste problema está na 
natureza imperfeita deste tipo de mercado. O ideal teórico de um equilíbrio de mercado está 
embasado na igualdade entre a oferta e a demanda de certo produto. Enquanto que,  as 
imperfeições acontecem quando a oferta ultrapassa a demanda, uma vez que este fato 
pressiona a queda dos preços dos produtos básicos. 
O processo de ajustamento entre a oferta e a demanda dos produtos básicos se torna 
mais difícil de acontecer, já que as decisões de plantações desses produtos e o seu 
planejamento de vendas futuras acontecem antes da colheita dos mesmos. Neste intervalo de 
tempo entre o planejamento da produção e a venda dos produtos básicos acontecem diversos 
fatores que incidem negativamente sobre os preços no mercado internacional, como apontou a 









A incidência de fatores exógenos (vulnerabilidade externa) no mercado de produtos 
básicos causa a volatilidade quando estes fatores sinalizam más notícias no mercado 
internacional. Uma turbulência na economia dos países industrializados, por exemplo, causa a 
queda nos preços dos produtos básicos nos países subdesenvolvidos e em desenvolvimento 
que dependem da renda desses produtos para sobreviver no mercado internacional. 
A crise econômica asiática e o atentado terrorista nos EUA em setembro de 2001 são 
exemplos de fatos exógenos que causaram severos efeitos sobre os preços dos produtos 
básicos, assim como prejudicou a subida dos preços do cobre e outros minerais e metais 
básicos nas economias da China e da Índia. 
Sobre a vulnerabilidade externa, Gonçalves (1998) discorre o seguinte: 
A vulnerabilidade externa significa uma baixa capacidade de resistência das 
economias nacionais diante de fatores desestabilizadores ou choques externos. A 
vulnerabilidade tem duas dimensões igualmente importantes. A primeira envolve as 
opções de resposta com os instrumentos de política disponíveis e a segunda 
incorpora os custos de enfrentamento ou de ajuste em face dos eventos externos. 
Assim, a vulnerabilidade externa é tão maior quanto menor forem às opções de 
política e quanto maiores forem os custos do processo de ajuste (GONÇALVES, 
1998, p. 157). 
Um país com significativas vulnerabilidades externa é muito sensível a eventos externos 
e sofre de forma significativa as conseqüências de mudanças no cenário internacional, 
enquanto que eventos domésticos desse país têm impacto nulo ou quase nulo sobre o sistema 
econômico mundial. 
Os fatores climáticos, ditos internos a cada país podem provocar a volatilidade nos 
preços dos produtos básicos. Rumores de geadas, por exemplo, no Brasil durante a temporada 
de cultivo do café Arábica podem causar um aumento repentino nos preços deste produto. A 
instabilidade política, também se constitui um dos fatores que impulsionam a volatilidade nos 
preços dos produtos básicos, pois interrompe a produção que, momentaneamente pode causar 
aumento no preço contribuindo, desse modo para as constantes variabilidades nos preços dos 
produtos básicos no mercado internacional.  
No que se refere às flutuações nas taxas de câmbio e a especulação dos preços dos 
produtos básicos, Brow (2008) discorre que os preços desses produtos são instáveis no 
mercado internacional. A causa se concentra nas flutuações da taxa de câmbio que afetam o 
valor dos produtos básicos e a moeda local, já que as transações comerciais e financeiras entre 
países, com seus sistemas monetários distintos, são intermediadas pela conversão (câmbio) 
entre suas moedas. 
No mercado internacional de qualquer mercadoria ou ativo, o que tange à 
competitividade é o preço atribuído a eles que tende a se diferenciar entre os países. Portanto, 
uma depreciação cambial reduz a competitividade local dos produtos e abre uma margem de 
manobra para a redução de preços em divisas de seus congêneres locacionais. Caso contrário, 
a valorização cambial aumenta a competitividade local dos produtos básicos e abre margem 















3. Instrumental Analítico 
A existência de relações entre variáveis no contexto de um modelo econométrico pode 
propiciar em certos aspectos elementos válidos para a tomada de decisões dos agentes 
econômicos em relação a um determinado investimento. Os mecanismos de previsão de séries 
temporais indicam que séries financeiras como os preços de ações, taxa de inflação, taxa de 
câmbio, dentre outras, apresentam valores que oscilam de um período para outro. Tal 
variabilidade pode ser explicada pela volatilidade no mercado financeiro que atinge as 
cotações dos preços dos ativos diariamente. 
Em modelos heteroscedásticos a previsão futura do comportamento de uma série de 
dados se dá por meio de um conjunto de informações sobre a variância condicional, sendo 
esta distribuída de forma não-normal, haja vista que apresenta diferentes dispersões em torno 
da média (ALEXANDER, 2005). 
Os modelos mais adequados para expressar e prever a volatilidade condicional são os 
modelos ARCH (Modelo Autoregressivo de Heteroscedasticidade Condicional), GARCH 
(Modelo Autoregressivo de Heteroscedasticidade Condicional Generalizado), EGARCH 
(Modelo Autoregressivo Generalizado Exponencial) e o TARCH. 
A previsão da volatilidade, ou variância nos modelos ARCH é feita com base na 
volatilidade passada e por um nível médio de volatilidade (ENGLE, 1982): 
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          Onde:  0 α  e  1 α  são parâmetros explicativos da variância do termo de erro “ t ε ”. A 
observação feita em relação ao modelo ARCH está na estrutura autoregressiva da variância 
dos erros, que se apresenta condicional ao tempo, isto é, a variância de “ε ”, no período t, 
dependerá de um termo constante mais o quadrado do erro no período t-1. As restrições 
paramétricas do modelo são  0 α >0,  1 α >0, para todo i=2...p e  < ∑ i α 1, sendo esta necessária 
para assegurar que a volatilidade condicional seja positiva e fracamente estacionária (ENGLE, 
1982). 
Sendo o modelo ARCH autoregressivo linear dinâmico, em dados financeiros como os 
preços dos ativos, o  t P  será o preço dos ativos no instante t, então a variação de preços entre 
os instantes  1 − t  e t é dado por  1 − − = ∆ t t t P P P , ou seja, ( t t P P log =  logaritmo base e). Logo o 
retorno de um ativo será encontrado por meio da seguinte fórmula ( )) log( ) log( 1 − − = t t t P P r , 
ou seja, toma-se o logaritmo dos preços e depois a primeira diferença (ENGLE, 1984). 
A principal limitação do modelo ARCH consiste no número de defasagens, o que torna 
mais difícil a estimação dos seus parâmetros, dado que a função verossimilhança torna-se 
muito ampla. Sendo assim, o modelo GARCH proposto por Bollerslev (1986) amplia o 
conjunto de informações apresentado por uma série temporal e obtém uma formulação mais 
parcimoniosa, já que apresenta menos defasagens em seus parâmetros. 
O modelo GARCH pode ser apresentado pela seguinte equação: 
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variância condicional pelo coeficiente (
2
1 1 − t σ β ). É possível que os modelos GARCH 
demonstrem a persistência e o agrupamento da volatilidade ao longo do tempo, em que a 
distribuição condicional dos retornos apresenta caudas mais pesadas e com mais observações 









Segundo Bollerslev (1986), o coeficiente alfa ( 1 α ) da equação 2, mede o impacto 
marginal da inovação mais recente na variância condicional, enquanto que o coeficiente beta 
( 1 β ), captura os impactos marginais combinados das últimas inovações, em que grandes 
coeficientes betas indicam que os choques na variância condicional levam um longo tempo 
para desaparecer na série, demonstrando que a volatilidade é do tipo persistente. 
Grandes coeficientes alfa podem significar que a volatilidade reage muito intensamente 
aos movimentos do mercado, e assim elas tendem a ser pontiagudas quando o valor deste 
coeficiente for menor que o beta. As condições impostas para que a variância do processo seja 
positiva e fracamente estacionária são:  0 α ,  1 α > 0;   1 β > 0 e  1 α + 1 β < 1. A partir dessas 
implicações pode-se confirmar que a persistência de choques na volatilidade da série de 
retornos é medida pela soma de  1 α  e  1 β . 
Se o somatório desses coeficientes apresentarem valores baixos ou próximos à zero, isto 
indica que um choque inicial (fatos exógenos ou endógenos) sobre a volatilidade provocará 
efeitos rápidos sobre o comportamento da série. Se o valor do parâmetro beta que mede a 
persistência da volatilidade for próximo da unidade, mais vagarosamente o choque se 
dissipará da série estudada. 
Entretanto, algumas deficiências foram impostas ao modelo GARCH, entre elas está a 
não observância dos impactos assimétricos sobre a volatilidade. Desta forma, o modelo 
EGARCH proposto por Nelson (1991) preenche esta lacuna ao incorporar o impacto de fatos 
positivos e negativos sobre a volatilidade. A equação que representa o modelo EGARCH está 
disposta a seguir: 
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γ  capta o 
efeito assimetria da volatilidade. 
Se o valor do parâmetro  1 γ  estiver dentro do intervalo 0 <  1 γ < 1, isto significa que um 
choque negativo surte efeitos maiores na volatilidade do que os choques positivos. Se o valor 
deste parâmetro for maior que 1, a condição imposta é que um choque positivo reduz a 
volatilidade da série em questão. 
A vantagem do modelo EGARCH para o GARCH de Bollerslev (1986) é permitir que 
choques positivos e negativos assimétricos possibilitem modelar um dos fatos estilizados 
presentes em uma série financeira (o mercado tem baixa volatilidade quando está subindo e 
alta volatilidade quando está em queda), constatado inicialmente por Mandelbrot (1963) e 
Black (1976). 
  A sua formulação logarítmica acomoda os resíduos negativos, assegurando variância 
positiva. A seleção da especificação do modelo EGARCH, consiste na escolha das 
defasagens, p e q, e na decisão de inclusão ou não de um componente auto-regressivo na 
regressão linear. É comum o uso da teoria de informação e da análise dos resíduos para a 
seleção da especificação dos modelos da família GARCH. 
O efeito alavancagem é uma causa secundária da assimetria da volatilidade vista por 
Zakoian (1994). Para informações positivas que alavanquem os preços dos produtos 









quadrado defasado de um período seja maior que zero ( 1 − t ε >0). Sendo assim, o modelo 
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em que  1 γ  é o coeficiente que mede a assimetria da volatilidade e  1 − t d  a variável dummy.  
Existem muitas variantes que utilizam conceitos da teoria da informação para 
estabelecer critérios que, em geral, são baseados em estatísticas construídas a partir dos 
valores dos resíduos correspondentes a um dado modelo ajustado. Tais critérios sugerem a 
escolha de k para minimizar uma função objetivo que gere o trade-off entre o princípio da 
parcimônia e a redução na soma dos quadrados. Dentro destes procedimentos, os mais 
populares são o Akaike Information Criterion (AIC) e o Schwartz Bayesian Information 
Criterion (BIC) (Perron e Vogelsang, 1992). 
De acordo com o critério de AIC, a ordem k corresponde ao valor de k que minimiza a 
seguinte expressão: 
ln . T AIC = (soma do quadrado dos quadrados dos resíduos) + 2k  (5) 
Onde k é o número de parâmetros estimados e T é o número de observações usadas. 
Este critério baseia-se na lógica de que o melhor modelo é aquele que apresenta o 
logaritmo da verossimilhança mais baixo. Como os modelos com maior número de 
parâmetros têm provavelmente a verossimilhança mais elevada, o AIC tende a escolher 
modelos mais parcimoniosos. Daí que aparece em (5) o termo 2k, o qual tem por função 
penalizar as especificações com maior número de regressores. 
O BIC é uma extensão Bayesiana do critério anterior, definido por: 
ln . T AIC = (soma do quadrado dos quadrados dos resíduos) + Kln (T)  (6) 
Basicamente, a diferença entre os critérios de AIC e BIC reside no termo de 
penalização, o qual foi substituído em (6) por klnT. Tal fato, faz com que a penalização da 
falta de parcimônia aumente e, conseqüentemente, a minimização do BIC leva, geralmente, a 
seleção de valores de k mais baixos do que os obtidos com a minimização do AIC. 
Segundo Perron e Vogelsang (1992) o processo de procura do melhor lag para compor 
os modelos de séries temporais, consiste na regra do específico para o geral, ou seja, começa-
se com um valor muito baixo de k e vai-se aumentando este até que um coeficiente não 
significativo seja encontrado e, ao mesmo tempo, analisa-se a autocorrelação dos resíduos. 
Esses procedimentos serão utilizados na busca do melhor modelo GARCH que explique 
a volatilidade nos preços recebidos pelos produtores do café no mercado internacional, assim 
como, nos testes ARCH, ADF e PP. 
 
3.1 METODOLOGIA 
Os dados utilizados neste trabalho são preços mensais do café Arábico recebidos pelos 
produtores no mercado internacional. O período delimitado para esta pesquisa abrange os 
anos de 1977 a 2007. Dos 45 países membros exportadores da OIC (Organização 
Internacional do Café), cerca de 15 são países menos desenvolvidos, com receita exígua e alto 
grau de vulnerabilidade econômica e 25 milhões de pequenos cafeicultores que produzem 
90% do café mundial, que por sua vez são afetados pelas flutuações de preços no mercado e 
pelo desequilíbrio entre a oferta e a demanda. 
Com base nesta informação da OIC (2007), observou-se que o Brasil, maior exportador 









no ranking de exportação do produto no mercado mundial, daí a escolha dos mesmos para 
estudar a volatilidade nos preços do café.  
No que tange ao período da pesquisa, cada país possui 373 observações, totalizando 
2.984 observações. Os dados do café foram pesquisados no site da ICO (www.ico.gov). 
No estudo da volatilidade, por meio dos modelos GARCH, trabalhar-se-á com os 
retornos. Neste âmbito, a variação relativa de preços entre os instantes de tempo gera retornos 
ao investidor, por este motivo a série de preços do café  será transformada em retornos, 
aplicando a seguinte equação, atendendo as exigências dos modelos da família ARCH para 
modelar a volatilidade da série em questão: 
) ln( ) ln( 1 − − = t t t p p r   (7) 
Os softwares utilizados para estimar a regressão dos dados e dos modelos de análise foi 
o Eviews 5.0 da Quantitative Micro Software e o Programa R. 
 
4. DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 
4.1 ANÁLISE GRÁFICA 
A instabilidade nos preços do café é uma conseqüência da volatilidade. Isto foi 
observado nas últimas décadas, onde os preços do café se mostraram em queda até 1992. O 
novo ciclo de alta nos preços foi impulsionado pela estabilidade das safras, que mais tarde, 
culminou na estagnação do consumo.  
Com respeito ao comportamento do mercado cafeeiro em 2007, a volatilidade 
influenciou a formação dos preços. A prolongada ausência de chuvas no Brasil afetou também 
o mercado, estando na raiz de intensos movimentos especulativos. Também contribuíram para 
o aumento da volatilidade as más condições meteorológicas em outros países exportadores, 
como a Colômbia e a Etiópia. 
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Figura 1: Preços do café recebidos pelos produtores no mercado internacional. 
Fonte: Dados da Pesquisa. 
Dados da OIC (2007) apontaram que o Brasil e a Colômbia obtiveram uma participação 
conjunta de 40% nas exportações mundiais do café. Observou-se, um declínio da produção do 
café no continente africano durante o ano cafeeiro de 2006/07, exceto a produção da Etiópia 
que apresentou crescimento de 2,6% a.a. Na Colômbia, o setor cafeeiro é o principal motor do 
desenvolvimento econômico e social, sendo responsável pela maior parte da receita de 
exportação do país, embora sua participação no total das exportações tenha decrescido em 
2003. 
Após a análise do comportamento dos preços do café recebidos pelos produtores no 
mercado internacional, verificaram-se períodos de instabilidades (quedas nos preços) na 
década de 70 até meados de 1992, onde a volatilidade se encontrou bastante intensa, 
provocando queda na renda de exportação dos países produtores. A partir da década de 90 
houve uma elevação nos preços do café que, conseqüentemente, culminou na elevação da 
receita dos produtores no mercado internacional. 
Esta análise evidenciou que todas as séries de preços do café apresentaram diversos 
agrupamentos de volatilidades ao longo do período delimitado neste trabalho. Contudo, a 
análise gráfica não é suficiente para detectar a presença de heteroscedasticidade ou 
volatilidade na série em questão, sendo necessária, a realização de alguns testes preliminares 
como: as estatísticas descritivas (classificação da série quanto à curtose, assimetria), teste 









dependência dos retornos entre si), teste de raiz unitária, (ordem de integração da série) e o 
teste ARCH (detectar o efeito heteroscedástico nos preços do café). 
 
4.2 TESTES PRELIMINARES 
O teste Jarque-Bera, de normalidade, é assintótico (grandes amostras) e calcula a 
assimetria e a curtose dos resíduos. A sua finalidade é testar a hipótese nula de que a amostra 
foi extraída de uma distribuição normal, em que o valor da assimetria é zero e o valor da 
curtose, três. Os resultados do teste mostram que os resíduos dos retornos do café não 
apresentam distribuição normal. 
 
Tabela 1: Estatísticas Descritivas para os retornos do café recebidos pelos produtores no 
mercado internacional. 
Estatísticas  Brasil  Colômbia  Etiópia  Índia  México 
Média  -0,000605  -0,000052  -0,000457  -0,000065  -0,000472 
Mediana  -0,004190  -0,004763  -0,003460  -0,001647  -0,005461 
Desvio-padrão  0,051560  0,025496  0,053630  0,032038  0,0059821 
Assimetria  0,291198  1,147275  0,476534  1,395101  0,563842 
Curtose  4,676370  6,169361  1,441358  11,988126  6,344114 
Teste Jarque-Bera  373,6397  591,2240  59,97384  2477,759  730,3368 
Probabilidade (JB)  0,00000  0,00000  0,00000  0,00000  0,00000 
Fonte: Dados da Pesquisa. 
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Figura 2: Histogramas dos retornos do café recebidos pelos produtores no mercado 
internacional. 




















A estatística assimetria, que estuda a distribuição dos dados, informa que todas as séries 
de preços do café possuem assimetria à direita, ou seja, os retornos se agrupam no lado direito 
da média, pois está é maior que a mediana para todos os casos. Quanto aos resultados da 
curtose a série de retornos do café possui uma distribuição leptocúrtica em relação à normal, 
destaque para a Índia que apresentou um valor igual a 11,988126 indicando que, esta e as 
demais séries exibem sinais de heteroscedasticidade e de agrupamento da volatilidade, uma 
vez que os valores da curtose foram maiores que 3. O teste Jarque-Bera, de normalidade, 
calculado para as cinco séries de retornos do café, também confirma que a distribuição dos 
dados não é normal em torno da média. Com base na análise das estatísticas descritivas dos 
retornos do café foi possível detectar a presença da heteroscedasticidade e agrupamento da 
volatilidade, o que sugere que os retornos estejam autocorrelacionados entre si.  
A Figura 3, que apresenta os gráficos das funções de autocorrelação (FAC) e 
autocorrelação parcial (PACF), informa que as séries de retornos do café no México, 
Colômbia e Etiópia têm ordem de integração igual a 1. Esses resultados diferem para os 
encontrados no Brasil e Índia, em que as duas primeiras observações ficaram fora do intervalo 
de confiança supondo uma ordem de integração igual a 2. 
 






























































com caudas pesadas. Por fim, no intuito de confirmar a existência de heteroscedasticidade 
condicional na série, implementou-se o teste de Multiplicador de Lagrange (LM) de Engle 
(1982). Os resultados deste teste estão dispostos na Tabela 3: 
Tabela 3: Resultado do Teste de Multiplicador de Lagrange (LM) para os retornos do  
   café. 
Países 
Critérios de Informação  Estatística 
F 
 
R^2*observações  Melhor 
Lag  AIC  BIC 
Brasil  2  -3,852634  -3,820839  3,541661  7,005797 
Colômbia  5  -6,490843  -6,426866  7,664873  35,21431 
México  1  -3,015119  -2,993965  6,119453  6,052071 
Etiópia  1  -4,227593  -4,206439  5,673016  5,617253 
Índia  1  -4,976342  -4,955188  0,309888  0,311310 
Fonte: Dados da Pesquisa. 
Como pode ser observada, a estatística do multiplicador de Lagrange, confirma, para 
todas as defasagens, que os resíduos dos retornos do café para os cinco países, apresentam 
comportamento do tipo GARCH, ou seja, possuem heteroscedasticidade condicional. 
Confirmada esta característica da volatilidade, resta determinar a ordem dos modelos GARCH 
para estudar o agrupamento e a persistência da volatilidade. 
 
4.3   ANÁLISE DO AGRUPAMENTO, PERSISTÊNCIA E ASSIMETRIA DA 
  VOLATILIDADE 
A escolha do melhor modelo GARCH, por meio dos critérios de AIC e BIC, apontou a 
necessidade da introdução de apenas um (1) lag nos retornos do café para todas as séries 
estudadas. Os resultados estão dispostos na Tabela 4: 
 
Tabela 4: Equação da variância da série de retornos do café recebidos pelos produtores  
  no mercado internacional na primeira diferença (modelo GARCH (1,1)). 
Fonte: Dados da Pesquisa. 
Nos modelos GARCH (1,1), todos os seus coeficientes foram significativos a 5% de 
confiança, exceto o coeficiente alfa para a série de preços do café na Índia. Uma das restrições 
impostas aos parâmetros do modelo GARCH é a imposição de coeficientes não negativos na 
equação da variância, neste contexto, o parâmetro alfa da série da Índia se apresentou 
negativo, o que torna os resultados imprecisos para a análise da persistência e agrupamento da 
volatilidade. 
Para as demais séries, a somatória dos coeficientes alfa e beta apontaram resultados 
consistes e significativos, sendo a volatilidade do tipo persistente para as séries de preços do 
Países 
Equação da Variância 
AIC  SIC 
Const.  Prob.    Prob.    Prob. 
Brasil  0,00052  0,002  0,11337  0,000  0,85263  0,000  -1,538  -1,495 
Colômbia  0,00017  0,000  0,443674  0,000  0,62047  0,000  -3,114  -3,072 
México  0,00020  0,000  0,103355  0,000  1,01019  0,000  -1,333  -1,280 
Etiópia  0,00037  0,010  0,042366  0,005  0,93480  0,000  -1,376  -1,334 









café no Brasil e Etiópia, o que explica a formação de diversos agrupamentos de volatilidade 
nas séries em questão.  
A persistência da volatilidade observadas nas duas séries acima indica a presença de 
caudas pesadas, ou seja, altas dispersões dos retornos em torno da média. Em termos 
econômicos, isto significa que esses retornos estão autocorrelacionados entre si, pois as 
informações passadas que formaram os preços do café estão influenciando a formação dos 
preços no presente.  
Logo, um choque que gere declínio ou aumento do preço do café recebido pelos 
produtores no mercado internacional pode implicar vários períodos de intensa instabilidade ou 
volatilidade no mercado, gerando perdas consideráveis para o setor cafeeiro e para as 
economias do Brasil e da Etiópia. Conseqüentemente, esses efeitos, são decorrentes das 
constantes flutuações de preços e produção do mercado agrícola do café, o que torna essas 
commodities altamente vulneráveis a entrada de fatores exógenos.  
Fatores exógenos como a conjuntura econômica dos países demandantes, as condições 
de oferta e demanda do produto no mercado internacional, o comportamento da taxa de 
câmbio, entre outros, influenciam a formação dos preços do café no mercado, como 
conseqüência, os países em desenvolvimento como o Brasil  tende a ser afetado pelas 
constantes oscilações dos preços do café recebidos no mercado prejudicando, principalmente, 
os pequenos produtores. 
A somatória dos coeficientes alfa e beta foi maior que 1 para as séries do México e 
Colômbia, indicando que os choques na volatilidade irão perdurar por um período 
extremamente longo e que a variância permanecerá elevada, não apresentando reversão à sua 
média histórica. Logo, os preços do café para esses países estão mais expostos aos riscos que 
os demais. Dados da OIC (2007) podem confirmar a vulnerabilidade externa desses países, 
quando menciona a dependência de mais de 70% das exportações do café na Colômbia. 
A persistência e o agrupamento da volatilidade nos preços do café foram observados 
nos trabalhos de Campos (2007); Mesquita et. (2004) e Silva et. (2005). Nestes trabalhos 
ficou evidente que a presença da volatilidade nos preços do café decorreu da vulnerabilidade 
externa sofrida pelas economias dos principais países produtores. Sendo que a principal delas 
advinha dos desequilíbrios entre a demanda e a oferta do produto no mercado internacional. O 
impacto das especulações nos mercados de futuros, também é uma conseqüência da entrada 
da volatilidade na formação dos preços do café recebidos pelos produtores no mercado 
internacional. 
O modelo EGARCH, que capta os efeitos assimétricos da volatilidade na série de 
retornos do café foi mensurado com uma diferença para todos os cinco países, de acordo com 



















Tabela 5: Equação da variância da série de retornos do café recebidos pelos produtores no 
mercado internacional na primeira diferença (modelo EGARCH (1,1)). 
Fonte: Dados da Pesquisa. 
Os resultados encontrados no modelo EGARCH (1,1) denotam a presença da assimetria 
da volatilidade em todas as séries de preços do café, ou seja, o valor do coeficiente ( ) se 
mostrou significativo e dentro do intervalo menor que 1 e maior que zero. O efeito 
alavancagem não foi observado em nenhuma das séries, portanto o modelo TARCH será 
estimado para confirmar a presença da assimetria da volatilidade nos retornos do café. 
A assimetria da volatilidade nos retornos do café indica que eles oscilam em função das 
informações das boas e más que entram no mercado. As más notícias, como a superprodução 
do café, aumentam a volatilidade nos preços do produto no mercado internacional, o que 
demonstra que choques positivos e negativos exercem influências sobre a variância das séries. 
A significância do parâmetro que indica a assimetria, diz que choques negativos levam 
a uma volatilidade maior na série de retornos do café que os choques positivos. Isso se deve 
ao fato de se ter tomado o valor zero para erros positivos e o valor 1 para erros negativos. 
Assim, pode-se afirmar que as informações correntes, sobre a volatilidade permanecerão 
sendo importantes para explicar a variância condicional dos retornos do café, por um período 
relativamente longo, o que indica elevado grau de risco nos preços do café recebidos pelos 
produtores no mercado internacional. 
A Tabela 6 expõe os resultados do modelo TARCH para as séries de retornos do café. O 
coeficiente de assimetria da volatilidade (variável dummy) se mostrou significativo para as 
séries de retornos do café na Colômbia, México e Índia. Isto confirma a presença da 
assimetria da volatilidade na série. Este resultado se difere para os preços do café no Brasil e 
Etiópia, onde o coeficiente de assimetria da volatilidade se mostrou não significativo a 5% de 
confiança. 
Tabela 6: Equação da variância da série de retornos do café recebidos pelos produtores no 
mercado internacional na primeira diferença (modelo TARCH (1,1)). 
Fonte: Dados da Pesquisa. 
 
Países 
Equação da Variância 
AIC  SIC 





Brasil  -0,5072  0,309845  -0,0494  0,002  0,9280  0,000  -1,542  -1,469 
Colômbia  -0,8324  0,605730  -0,0617  0,018  0,9307  0,000  -3,120  -3,068 
México  -0,0078  -0,07496  -0,0898  0,024  0,9831  0,000  -1,362  -1,309 
Etiópia  -0,2528  0,110699  -0,0011  0,976  0,9584  0,000  -1,363  -1,310 
Índia  -1,8881  -0,14751  0,1693  0,002  0,6278  0,0000  -2,439  -2,387 
Países 
Equação da Variância 
AIC  SIC 
      Prob.    Prob. 
Brasil  0,000574  0,1404  -0,075  0,0687  0,85531  0,0000  -1,5378  -1,485 
Colômbia  9,95e-05  0,2845  0,3372  0,0089  0,6700  0,0000  -3,1188  -3,065 
México  0,003894  -0,0367  0,1711  0,0001  0,75490  0,0000  -1,1976  -1,144 
Etiópia  0,000284  0,0481  -0,0252  0,4756  0,94642  0,0000  -1,3716  -1,318 









4.4   O IMPACTO DA VOLATILIDADE NOS PREÇOS DO CAFÉ RECEBIDOS    
  PELOS PRODUTORES NO MERCADO INTERNACIONAL 
A mensuração empírica da volatilidade nos retornos do café recebidos pelos produtores 
no mercado internacional demonstrou a vulnerabilidade, dos cinco países (Brasil, Colômbia, 
México, Índia e Etiópia), à entrada de fatores externos nos seus mercados.   
Os riscos, em qualquer atividade econômica, é a possibilidade de prejuízos financeiros 
para os investidores, sugerindo que investimentos com grandes probabilidades de retornos 
incertos sejam, vistos como os mais arriscados no mercado. A chave para avaliar esses riscos 
é compreender o comportamento do mercado e analisar as suas sensibilidades as mudanças 
que ocorrem no mundo (GITMAN, 1997).  
No mercado internacional do café, as incertezas em relação aos preços se apresentam 
como o principal obstáculo para as quedas nas receitas de exportação do produto no mercado 
internacional. Isto é confirmado pela OIC (2002, 2003, 2005, 2006, 2007), quando associou a 
crise cafeeira de 2002 a uma ameaça no crescimento da participação dos países exportadores 
na produção mundial. 
A crise cafeeira em 2002 foi uma má notícia para os produtores e exportadores do café 
no mercado internacional, pois impactou de forma negativa nos preços recebidos pelos 
produtores. Esta situação foi causada pelo desequilíbrio entre a oferta e a demanda do café. O 
total estimado da produção do ano cafeeiro de 2001/02 foi de cerca de 113 milhões de sacas 
de 60 kg. Na raiz deste excesso de produção e o plantio de novas lavouras no Brasil a 
volatilidade, nos preços do café, aumentaram as incertezas dos produtores em relação a sua 
receita de exportação. 
Isto, por sua vez, desequilibra a renda do produtor e afeta seus investimentos na 
produção cafeeira. Em países, como a Colômbia, Índia e Etiópia e até mesmo no Brasil e 
México, o café é a fonte de grande parte das receitas dos agricultores, inclusive para comprar 
alimentos, e há endividamento, os agricultores se vêem muito mais endividados ou são 
forçados a abandonar a lavoura ou optar por culturas alternativas, como aconteceu, segundo a 
OIC (2002) na Colômbia, onde alguns agricultores do café foram obrigados a substituir a 
plantação do café por drogas como a coca. 
A instabilidade dos preços do café, além de apontar a volatilidade como a principal 
causa dos baixos retornos recebidos pelos produtores no mercado internacional, acrescenta a 
falta de diversificação produtiva como o motor da dependência dos principais países 
produtores às receitas de exportação do café no mercado mundial. 
Isto confirma os resultados empíricos encontrados pelo modelo GARCH (1,1) para 
todos os países estudados, onde a persistência da volatilidade (predominância dos choques 
externos) se estende por longo período na série de retornos do café recebidos pelos produtores 
no mercado mundial.  
A permanência da persistência e do agrupamento da volatilidade nos retornos do café 
para a Colômbia e México, que apresentaram a somatória dos coeficientes alfa e beta maior 
que 1, indica que essas economias são altamente dependentes da receita de exportação de 
produtos primários, como o café. Dados da OIC (2006) confirmam esta dependência quando 
enfatizam que o setor cafeeiro é o principal motor do desenvolvimento econômico e social da 
Colômbia e, responde pela maior parte das receitas de exportação do país. 
A assimetria da volatilidade, presente em todas as séries estudadas, mostra à 
sensibilidade dos retornos do café a entrada de boas e más notícias no mercado internacional. 









demanda do café, os problemas climáticos e as especulações dos investidores em relação ao 
preço futuro deste produto são exemplos de má noticias que estiveram presentes durante todo 
período analisado nesta pesquisa. 
A permanência desses fatos externos na série de preços do café sinaliza o aumento da 
dependência dos países a entrada de receitas de exportação do produto na economia local, a 
queda nos retornos dos investimentos dos produtores e a baixa qualidade do produto no 
mercado, acrescenta-se, também, a retração da demanda mundial em relação ao consumo do 
café. 
  Neste sentido, os riscos nos preços do café recebidos pelos produtores no mercado 
internacional sinalizaram que os cinco países são vulneráveis a entrada de fatores externos e 
internos no mercado, sendo a principal delas os constantes desequilíbrios entre a oferta e 
demanda do produto no mercado. As incertezas, em relação ao recebimento dos preços do 
café no mercado internacional, podem gerar maior pobreza, distúrbios sociais, desemprego 
rural nos países exportadores. O desafio encontrado está na busca de políticas e ações para 
evitar a queda excessiva nas receitas dos produtores do café, que dependem delas para 
continuar no mercado e diversificar sua pauta de exportação, que por outro lado, significa 




A análise da volatilidade nos preços do café recebidos pelos produtores no mercado 
internacional demonstrou que todos os países analisados são sensíveis as flutuações do 
mercado cafeeiro. Isto, por sua vez, influenciou os retornos de preços do café, pois a 
assimetria da volatilidade mostrou que o mercado deste produto é sensível, principalmente 
aos impactos de choques negativos (má noticias) sobre a produção do café.  
Ao observar o somatório dos coeficientes de reação (ARCH) com o coeficiente de 
persistência da volatilidade (GARCH), que define se os riscos persistem na série de retornos, 
constatou-se que a influência desses choques sobre a variância dos retornos do café recebidos 
pelos produtores no mercado internacional, se perdura por um longo período na série de 
preços da Colômbia e México, indicando elevado grau de risco em ambos os mercados. Para 
as séries do Brasil e Etiópia a persistência da volatilidade se mostrou intensa por longos 
períodos, que poderá se dissipar da série de forma lenta e gradual. Os resultados se mostraram 
impróprios para a Índia, uma vez que apresentou o coeficiente de reação da volatilidade 
negativo, o que viola umas das restrições impostas aos modelos GARCH que é a não 
concessão de coeficientes negativos na equação da variância. 
De acordo com esses resultados, verificou-se, portanto, que as informações sobre a 
volatilidade são importantes para as previsões da variância condicional dos preços de 
qualquer produto básico inserido no mercado internacional, como o café. Ressalta-se o 
elevado risco de preços e de renda associado a este mercado, o que pode proporcionar aos 
produtores e demais agentes econômicos envolvidos nesta produção grandes lucros em 
períodos de estabilidade de preços do café no mercado internacional, o que indica a 
diminuição da volatilidade e das incertezas em relação ao retorno do café, mas também pode 
significar enormes prejuízos e mesmo a saída de produtores do mercado em períodos de alta 
volatilidade. 
Uma tentativa de superar ou amenizar esses fatos seria a utilização de novos 









vistas em garantir a sustentação de preços deste produto. A busca de políticas econômicas e 
agrícolas, voltadas para a diversificação da pauta de exportação dos produtores do café, seria 
uma saída para o restabelecimento da produção e confiança desses agentes econômicos que 
procuram no mercado internacional uma alternativa de ganho e prosperidade para o seu bem-
estar social e financeiro. 
Conclui-se que, as prioridades que, talvez, diminua a volatilidade nos preços do café e a 
vulnerabilidade das economias dos principais exportadores a choques na oferta do produto, 
principalmente os relacionados aos desequilíbrios entre a demanda e oferta, sejam o 
desenvolvimento do mercado cafeeiro, isto incentivaria o consumo interno do produto nos 
países exportadores garantindo o desenvolvimento da sua sustentabilidade econômica. As 
melhorias na qualidade do produto se tornam essenciais para o fomento da sustentabilidade do 
consumo e a obtenção de maior valor do café no mercado. Quanto a limitações a produção, se 
pode verificar os monitoramentos e controles das pestes e doenças do café que determinam a 
reabilitação da produção cafeeira em áreas apropriadas afetadas por grandes eventos 
destruidores de caráter climáticos e políticos. Isto funcionaria como mecanismo de gestão de 
riscos para a produção cafeeira. 
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